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平成20年度 平成21年度 平成22年度 平成23年度 平成24年度 平成25年度 平成26年度 平成27年度
新日鉄住金 28,611 27,503 32,465 30,200 43,547 45,665 44,959 42,174
JFE 26,554 25,826 28,801 26,897 27,974 28,670 28,441 27,362













































































新日鉄住金売上高 4,769,821 3,487,714 4,109,774 4,090,936 4,389,922 5,516,180 5,610,030 4,907,429
指数 100 73 86 86 92 116 118 103
JFE売上高 3,908,282 2,844,356 3,195,560 3,166,511 3,189,196 3,666,859 3,850,355 3,431,740
指数 100 73 82 81 82 94 99 88
神戸製鋼売上高 2,177,289 1,671,021 1,858,574 1,864,691 1,685,529 1,824,698 1,886,894 1,822,805















































新日鉄住金当期純利益 155,077 －11,529 93,199 58,471 －124,567 242,753 214,293 145,419
JFE当期純利益 194,229 45,659 58,608 －36,633 39,599 102,382 139,357 33,657














































新日鉄住金売上高当期純利益率 3.3％ －0.3％ 2.3％ 1.4％ －2.8％ 4.4％ 3.8％ 3.0％
JFE売上高当期純利益率 5.0％ 1.6％ 1.8％ －1.2％ 1.2％ 2.8％ 3.6％ 1.0％















































































売上高 4,769,821 3,487,714 4,109,774 4,090,936 4,389,922 5,516,180 5,610,030 4,907,429
製鉄事業売上高 4,038,685 2,823,193 3,473,495 3,476,855 3,790,450 4,877,909 4,939,239 4,283,923





















































売上高 4,769,821 3,487,714 4,109,774 4,090,936 4,389,922 5,516,180 5,610,030 4,907,429
製鉄事業売上高 4,038,685 2,823,193 3,473,495 3,476,855 3,790,450 4,877,909 4,939,239 4,283,923







































































売上高 2,177,289 1,671,021 1,858,574 1,864,691 1,685,529 1,824,698 1,886,894 1,822,805
製鉄事業売上高 1,022,406 718,085 840,381 854,236 742,841 808,544 797,814 742,549







「新日鉄住金」の自己資本利益率は図表 9においてみられるように，平成 20年度の 34.3％
























新日鉄住金売上高 4,769,821 3,487,714 4,109,774 4,090,936 4,389,922 5,516,180 5,610,030 4,907,429
新日鉄住金海外売上高 1,377,260 1,104,510 1,405,365 1,341,708 1,592,971 2,192,805 2,292,410 1,903,846
新日鉄住金海外売上高比率 29％ 32％ 34％ 33％ 36％ 40％ 41％ 39％
JFE売上高 3,908,282 2,844,356 3,195,560 3,166,511 3,189,196 3,666,859 3,850,355 3,431,740
JFE海外売上高 1,336,448 1,090,932 1,265,571 1,199,567 1,210,250 1,254,794 1,350,500 1,179,570
JFE海外売上高比率 34％ 38％ 40％ 38％ 38％ 34％ 35％ 34％
神戸製鋼売上高 2,177,289 1,671,021 1,858,574 1,864,691 1,685,529 1,824,698 1,886,894 1,822,805
神戸製鋼海外売上高 709,520 558,844 665,961 668,920 572,461 648,558 715,474 662,651













































新日鉄住金 34.3％ 36.9％ 37.2％ 37.1％ 33.8％ 37.9％ 41.6％ 43.2％
新日鉄住金（指数） 100 108 108 108 99 110 121 126
JFE 30.9％ 36.3％ 36.2％ 35.3％ 37.9％ 40.1％ 41.8％ 42.6％
JFE（指数） 100 117 117 114 123 130 135 138
神戸製鋼 20.9％ 23.0％ 24.6％ 23.9％ 23.0％ 29.2％ 33.8％ 30.6％




















































新日鉄住金 8.70％ －0.70％ 5.00％ 3.20％ －5.90％ 9.60％ 7.60％ 5.10％
JFE 13.70％ 3.30％ 4.10％ －2.60％ 2.70％ 6.30％ 7.70％ 1.80％











お わ り に
本稿は，リーマンショック後の，平成20年度から平成27年度までの高炉3社の粗鋼生産量の
比較から売上高と売上高利益率およびセグメント別の製鉄事業の売上高と海外売上高比率の比較
分析，自己資本利益率（ROE）と自己資本比率の比較分析の財務状況を考察してきた。
粗鋼生産量については，リーマンショック以降高炉3社の生産量は中国の過剰生産等の影響で
伸び悩んでいて，1億トンを維持している（平成21年度を除く）。
高炉3社の売上高は，リーマンショック以降ともに平成26年度が最高の売上高となったが，
平成21年度から平成27年度に至るまで平成20年度の売上高を100とした場合，3社ともに100
を下回り，停滞的であったことがわかる（平成25年度～27年度の「新日鉄住金」売上高は除く）。
売上高当期純利益率は，平成21年度から平成24年度まで3社とも厳しい状況が続いたが，平
成25年度と平成26年度に2.8％～4.6％まで回復していた。平成27年度には「新日鉄住金」が
3.0％，「JFE」が1.0％，「神戸製鋼」が－1.2％へと減少したものの「新日鉄住金」はコスト競争
力の向上とグローバル展開の拡充により，経営統合後の相乗効果により3.0％をキープしていた。
「新日鉄住金」のセグメント別製鉄事業の売上高割合は81％～88％の間，「JFE」のセグメン
ト別製鉄事業の売上高割合は71％～88％の間，「神戸製鋼」のセグメント別製鉄事業の売上高割
合は41％～47％の間で推移していたことから，前社に比較し，多角化が進んでいることが特徴
であった。
「新日鉄住金」の海外売上高比率の推移は29％～40％の間，「JFE」の海外売上高比率は34％
～40％の間，「神戸製鋼」の海外売上高比率は33％～38％の間で推移していた。3社ともに売上
高の30～40％を海外依存であるため，その輸出先地域の経済環境の変化で業績が大きな影響を
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受ける産業となっていることがわかるのである。
高炉3社の自己資本比率はともに増加傾向で，平成20年度と27年度のその比率を比較した場
合，その比率がほぼ30～40％へ増加をみせ，財務体質の強化が図られていることが明らかとなっ
た。当該比率の増加率の高い順から，「神戸製鋼」が，その次に「JFE」と「新日鉄住金」の順
である。
高炉3社のROEの推移は，平成20年度から平成27年度まで当期純損失の年度を除いてみる
と「新日鉄住金」のROEが（平成21,24年度除く）平均6.53％（－5.90％～9.60％），「JFE」
のROE（平成23年度除く）が平均5.66％（－2.60％～13.70％），「神戸製鋼」のROE（平成21,
23,24,27年度除く）が平均8.77％（－5.83％～11.98％）となっており，収益性，効率性，負債
活用度の3要素のなかで当期純利益獲得の低収益性が本質的な問題点であることが理解できたの
である。
中国の鉄鋼生産過剰が世界の鉄鋼市場に大きな影響を及ぼし，日本の大手高炉3社ともに厳し
い状況が続いているなか，今後は，各社の生産効率化・品質向上への投資，海外戦略投資などに
ついて研究を進めていきたい。
（1） 中国は21世紀に入り粗鋼生産は年率21.1％増加し，2008年に粗鋼生産量は5億トンを達し世界全
体の38％を占めた。2014年の粗鋼生産は8億2,269万トンへとさらに大幅に増加し，世界全体の50
％を占めるようになった。
（2）「住友金属」の平成20,21,22,23年度の粗鋼生産量はそれぞれ1,287万トン，1,165万トン，1,290
万トン，1,272万トンである。
（3）「新日鉄住金」の各年度の『有価証券報告書』の事業の状況を参考にしている。
（4）「鉄鋼事業のグローバル展開」は，①中国，東南アジア，ブラジル，インド等の新興諸国などにお
いて，両社が既に展開中の製造・加工・営業拠点の再編と拡充，②海外での鉄源一貫を含む製造販売
拠点の強化と新設（アジア地域，米州地域等），③得意品種の組合せ・相互補完によるお客様ニーズ
への総合提案力・サービス力の向上，なお，グローバル生産規模としては6,000～7,000万トンを目指
して，海外事業展開の更なる加速化を目指している。
（5）「世界最高水準の技術力の発揮」は，①研究組織の一体化による，R&Dの高度化・効率化・早期
化，②お客さまニーズへの提案力強化，③プロセス革新も含む新製造技術開発，④省エネ・省 CO2
等，地球環境対応技術におけるリーダーシップの発揮，⑤劣質化する鉄鋼原料の使用技術開発，であ
る。
（6）「コスト競争力の強化」は，①操業・製造技術のベストプラクティス共有化によるコストダウン，
②製造工程一貫での生産効率化，③製造ライン毎の最適分担による生産性向上，④製鉄所間での連携
強化，⑤原料調達・輸送の効率向上，⑥設備仕様の共通化等による設備費・修繕費・資材費の削減，
⑦重複資産の圧縮，⑧資金調達の一元化，子会社を含む資金管理の向上，⑨内外グループ会社の効率
化，⑩管理間接部門等の効率化および海外展開への人材活用，である。
（7）「製鉄以外の分野での事業基盤の強化」は，エンジニアリング・都市開発・化学・新素材・システ
ムソリューション等の各事業分野においても，事業統合を検討し，個々の事業を強化する。加えて，
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注
鉄を中心とする事業間シナジーの向上を図り，お客様への総合提案力を強化する。
（8）「企業価値の最大化と株主・資本市場からの評価の向上」は，注（3）～（5）の以上の施策により，
国内製造基盤の競争力強化を図る一方，海外事業への経営資源の投入を行うことで収益・キャッシュ
フローの増大を図り，株主の皆様や資本市場からより高い評価を得られるよう努力する。
（9）「総力の結集」は，注（2）～（6）の上記目標の早期実現に向け，全従業員が一体となって取り組む。
また，グループ会社と戦略を共有し，協力会社と連携するとともに，地域社会等との調和も図る。
（10）「JFE」の各年度の『有価証券報告書』の事業の状況を参考にしている。
（11）「神戸製鋼」の各年度の『有価証券報告書』の事業の状況を参考にしている。
（12） 三菱UFJ信託銀行『投資指標としてのROE』2015年3月号，2頁。
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